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Wenn passive Anlagen Sorgen bereiten.

Für mich als Investor sind börsengehan-
delte passive Anlagefonds (ETF) unver-
zichtbar geworden. Wenn ich auf einen 
Index statt auf einen Einzeltitel setzen 
will, gibt es jede Menge Auswahl und 
immer niedrigere Kosten. In Windeseile 
habe ich einen Aktienindex in Südame-
rika oder einen Korb von Anleihen in 
den USA gekauft.

Doch manchmal bin selbst ich, der 
sich jeden Tag mit den Finanzmärkten 
beschäftigt, etwas zu sorglos, wenn ich 
Indexprodukte kaufe. Denn ich nehme 
an, dass ich den ETF auch ganz einfach 
wieder verkaufen kann. Vor dieser Sorg-
losigkeit warnt Francesco Franzoni, Pro-
fessor an der Università della Svizzera 
italiana in Lugano (vgl. Artikel links). 
Und ich glaube, da ist etwas dran.

Ob Anleihen, kleinkapitalisierte Un-
ternehmen oder Titel in exotischen 
Schwellenländern – sie werden oft nicht  
regelmässig gehandelt. Und wenn ich 
keinen Käufer für meinen ETF finde, 
muss der Fondsanbieter einen Käufer 
für die darunterliegenden Wertpapiere 
finden. Und das könnte gerade in  
Zeiten schwierig werden, wenn alle im 
Markt wie Lemminge gleichzeitig aus 
einer Anlageklasse aussteigen wollen. 
Dann purzeln die Preise, und die Kurs-
volatilität ist hoch.

Hinder  Asset Management hat sich 
darauf spezialisiert, Anlagestrategien auf 
Basis der günstigen ETF zu bauen. Re-
search-Leiter Andreas Homberger 
glaubt zwar nicht daran, dass ETF in gu-
ten Zeiten für deutlich höhere Volatilität 
an den Märkten sorgen. Aber er be
streitet nicht, dass in schweren Zeiten 
die Liquidität schnell austrocknen kann.

Braucht es eine Regulierung von pas-
siven Anlagen, damit ETF keine Gefahr 

für den Markt darstellen? Homberger 
würde statt ETF zu regulieren lieber 
«den Hochfrequenzhandel in den Fokus 
stellen». Das sind Tradingfirmen, die in-
nerhalb von Nanosekunden an den 
Märkten Kursarbitrage betreiben. Hom-
berger gibt zu bedenken: «Das macht 
über die Hälfte des Börsenhandels aus. 
Und im Gegensatz zu ETF ist der wirt-
schaftliche Nutzen meiner Ansicht nach 
nicht sehr gross.»

Aber auch Franzoni will passive Anla-
gen nicht zusätzlich regulieren. Er setzt 
auf Informationskampagnen, damit ETF 
nicht als Tradinginstrument falsch ver-
standen werden. «Investoren müssen 
ausgebildet werden, dass man im 
Durchschnitt mit zu viel Trading gegen-
über einer Strategie underperformt, bei 
der man nur den Index hält.» 

Nun kommt der Werbeblock. Falls Sie 
sich für passiven Anlagen interessieren, 
kommen Sie doch am 27. Juni zum Inde-
xing Forum von «Finanz und Wirtschaft» 
im «Dolder Grand» in Zürich. Dort wird 
neben Andreas Homberger  auch Dewet 
Moser auftreten. Er ist stellvertretendes 
Mitglied des Direktoriums der Schwei-
zerischen Nationalbank und verwaltet 
dort das milliardenschwere Aktienport-
folio. Vielleicht macht auch er sich Ge-
danken, wenn plötzlich die Liquidität 
austrocknet.

Auch ETH-Professor Didier Sornette 
wird wohl Kritik an passiven Anlagen 
üben. So hört sich zumindest der Titel 
seines Vortrags an: «Indexed into the 
Financial Bubble or Bubbled into the 
Financial Index?» – Ich bin gespannt.

ALEXANDER TRENTIN

Ungefähr 20% pro Jahr. So schnell 
sind die Anlagen in börsengehan-
delte Fonds, welche passiv einen 

Index abbilden, über das vergangene Jahr-
zehnt gewachsen (vgl. Grafik 1). Kein 
Wunder: Mit solchen Exchange Traded 
Funds (ETF) können Investoren günstig  
in eine ganze Anlageklasse investieren.

Doch nicht alle zeigen sich vom Segen 
der passiven Fonds überzeugt. Sie könn-
ten bei Aktien für höhere Kursschwankun-
gen sorgen – zu diesem Schluss kommt 
eine Studie, an der Francesco Franzoni, 
Finanzprofessor in Lugano, mitgearbeitet 
hat. «Wir sehen eine höhere Intraday-
Volatilität bei Valoren, die zu einem grös-
seren Anteil von ETF gehalten werden», 
sagt Franzoni gegenüber FuW.

Arbitrage führt zu Volatilität
Die Studie erklärt: Marktteilnehmer han-
deln via ETF alle Aktien im Index, ohne 
den fundamentalen Wert der einzelnen 
Aktien zu berücksichtigen. Der Wert des 
Anlagevehikels ändert sich dadurch.

Konkret: Der innere Wert der gehalte-
nen Aktien und der Kurs des ETF weichen 
voneinander ab. Arbitrage-Händler han-
deln mit den Aktien, um an diesem Wert-
unterschied zu verdienen. Das ändert den 
Kurs der Aktien. Darauf reagieren funda-
mental orientierte Anleger, da der Aktien-
kurs vom fundamentalen Wert abweicht.

Dieser Prozess kann zu höheren Kurs-
schwankungen führen, die ohne ETF 
nicht aufgetreten wären. Franzoni 
schränkt ein: «In normalen Zeiten ist die 
Wirkung kaum bemerkbar. Aber wenn 

Marktturbulenzen auftreten, ist der Effekt 
merklich grösser und kann eine Quelle für 
Instabilität sein.» Besonders in den Ver-
einigten Staaten würden Marktteilneh-
mer ETF für kurzfristiges Trading verwen-
den, erklärt der Ökonom. Das sei aber 
kein rein amerikanisches Problem. Denn 
«da ETF in den USA auch internationale 
Aktien halten, könnte der Volatilitätsef-
fekt sich global ausbreiten, wenn die Li-
quidität gering ist».

Andreas Homberger, Leiter Research 
bei Hinder Asset Management, sieht zwar 
«interessante Ansätze» in der Arbeit von 
Franzoni. Aber gegenüber FuW erklärt er: 
«Die Evidenz für das Vorliegen von Markt-
verzerrungen – ausser in einem Crash – ist 
meiner Meinung nach nicht gross.» Die 
Verzerrungen seien gering.

Der innere Wert der ETF könne in 
einem Crash zwar vom Kurs etwa 2% 
abweichen. «Das ist zwar unschön, aber 
verständlich», argumentiert Homberger. 
Denn die Wertpapiere würden illiquider, 
die Geld-Brief-Spanne wachse oder das 

Wertpapier werde vom Handel ausgesetzt. 
«Sobald der Markt wieder normal funktio-
niert, korrigiert sich das», sagt er.

ETF-Handel nicht so wichtig
Laut Homberger sind ETF für den Aktien-
handel nicht so wichtig wie die Statistik 
nahelegt, wonach passive Anlagen etwa 
ein Drittel des US-Börsenhandels ausma-
chen (vgl. Grafik 2). «Das ETF-Trading 
führt meist nicht zu Käufen oder Verkäu-
fen der gehaltenen Wertpapiere», sagt er. 
Passive Anlagen seien nur für etwa 5% des 
Handelvolumens in den zugrundelegen-
den Aktien verantwortlich. Gegen den 
ETF-Effekt spreche auch, dass trotz der 
wachsenden Anlagesummen in passiven 
Anlagen die Volatilität und die Korrelatio-
nen im Index in den vergangenen Jahren 
zurückgegangen seien (vgl. Grafik 3).

Für Franzoni spiegeln ETF den Anle-
gern Liquidität vor, die es in den darunter-
liegenden Märkten gar nicht gibt. «Sie brin-
gen eine Scheinliquidität», sagt er. In guten 
Zeiten könnte man für die passiven Pro-
dukte leicht Käufer finden. In schlechten 
Zeiten müssten die darunterliegenden 
Wertpapiere verkauft werden. «In extremen 
Zeiten trocknet die Liquidität aus», sagt der 
Professor. «Es ist ein grosses Risiko, dass 
ETF illiquide Märkte wie Schwellenländer-
Anlagen oder Unternehmensanleihen stö-
ren.» Dagegen betont Homberger: «Anle-
ger müssen sich bewusst sein, dass ETF 
nicht liquider sein können als der unterlie-
gende Markt.» Man dürfe sich auf die 
Liquidität nicht blind verlassen. Es sei gut, 
dass man mit ETF in normalen Zeiten 
auch illiquidere Märkte günstig und un-
kompliziert handeln könne.

Ein happiger Vorwurf 
gegen passive Fonds
Gemäss einer Studie bringen ETF die Börsen zum Wackeln. Doch es gibt Zweifel an dem Befund.
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Die publizierten Neuemissionen wurden der «Finanz und Wirtschaft» direkt vom Emittenten mitgeteilt. Alle Angaben ohne Gewähr.      1 indikativ

Alle Konditionen der neulancierten Zertifi kate fi nden Sie 
unter www.fuw.ch/zertifi kate-neuemissionen

Kotierte Zerti� kate
Valor Bank Produkt Coupon / Basiswert Verfall Lib. Ausgabe- Inserat
   Schutz    preis1 auf

41018513 BAER JB Bar. Rev. Conv. 5.1% Adecco 19.06.19 26.06.18 1000 Fr. 
41018514 BAER JB Bar. Rev. Conv. 4.7% BKW 19.06.19 26.06.18 1000 Fr. 
41187668 BAER JB Bar. Rev. Conv. 7% Ceva Logistics 19.09.19 26.06.18 1000 Fr. 
41187669 BAER JB Bar. Rev. Conv. 5.5% Nestlé 19.09.19 26.06.18 1000 Fr. 
41187670 BAER JB Bar. Rev. Conv. 6.1% Roche 19.09.19 26.06.18 1000 Fr. 
41906031 UBS Kick-In GOAL 10.5% Sunrise/AMS/Logitech 20.06.19 27.06.18 1000 Fr. 
41905460 UBS Kick-In GOAL 7% Basilea/Sonova/Vifor 15.06.20 27.06.18 1000 Fr. 
41906021 UBS Kick-In GOAL 7% Clariant/Idorsia/Vifor Pharma 20.06.19 27.06.18 1000 Fr. 
41906035 UBS Kick-In GOAL 5% Clariant/EMS/Lonza 22.06.20 27.06.18 1000 Fr. 
41906034 UBS Kick-In GOAL 9.5% Credit Suisse/Julius Bär/Leonteq 18.12.19 27.06.18 1000 Fr. 
41905461 UBS Kick-In GOAL 6% Aktien Basket Ausland 22.06.20 27.06.18 1000 Fr. 
41905470 UBS Kick-In GOAL 8% Logitech/Dufry/Zurich Ins. 18.12.20 27.06.18 1000 Fr. 
41906023 UBS Kick-In GOAL 5% Geberit/Julius Bär/Straumann 20.06.19 27.06.18 1000 Fr. 
41905458 UBS Kick-In GOAL 5.25% Aktien Basket Schweiz 22.06.20 27.06.18 1000 Fr. 
41905462 UBS Kick-In GOAL 6.25% Richemont/Kering/Swatch 22.06.20 27.06.18 1000 Fr. 
41905471 UBS Kick-In GOAL 6% Aktien Basket Schweiz 18.12.20 27.06.18 1000 Fr. 
41885562 VT Multi Defender Vonti 5.25% BP/Royal Dutch Shell/Total 22.06.21 29.06.18 1000 Fr. 
41885508 VT Multi Defender Vonti 8.02% Dufry/Richemont/Swatch 21.06.19 29.06.18 1000 Fr. 
41885473 VT Multi Defender Vonti 8.17% Idorsia/Straumann/Vifor Pharma 21.06.19 29.06.18 1000 Fr. 
30039395 LEON Bar. Rev. Conv. 6% Aktien Basket Schweiz 22.06.20 29.06.18 1000 Fr. 
30039394 LEON Bar. Rev. Conv. 8.4% Aktien Basket Schweiz 22.06.21 29.06.18 1000 Fr. 
30039396 LEON Bar. Rev. Conv. 4% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 22.06.20 29.06.18 1000 Fr. 
41958173 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6.6% Lonza/Sika/Straumann 22.06.20 29.06.18 1000 Fr. 
41111867 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 4% Nestlé/Novartis/Roche 22.06.20 29.06.18 1000 Fr. 
41253448 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 6.3% ABB/Geberit/LafargeHolcim 22.06.20 29.06.18 1000 Fr. 
41253450 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 6% AXA/Swiss Life/Swiss Re/Zurich 22.12.20 29.06.18 1000 Fr. 
41253459 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 3.3% SMI/Euro Stoxx 50/S&P 500 22.12.21 29.06.18 1000 Fr. 
41253457 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 4.1% SMI/Euro Stoxx Banks/S&P 500 22.12.21 29.06.18 1000 Fr. 
41253452 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 5.2% Nestlé/Novartis/Roche/Zurich 22.12.20 29.06.18 1000 Fr. 
41253455 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 5.3% Nestlé/Novartis/Roche 22.06.20 29.06.18 1000 Fr. 
41253456 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 4.2% Nestlé/Novartis/Roche 22.06.21 29.06.18 1000 Fr. 
30039399 LEON Bar. Rev. Conv. 10.4% Adecco/LafargeHolcim/Logitech 23.09.19 02.07.18 1000 Fr. 
30039398 LEON Bar. Rev. Conv. 16% AMS/GAM/Vifor 23.09.19 02.07.18 1000 Fr. 
30039397 LEON Bar. Rev. Conv. 20% Avis/Tesla 23.09.19 02.07.18 1000 Fr. 
30039400 LEON Bar. Rev. Conv. 9% Clariant/Straumann/VAT 23.09.19 02.07.18 1000 Fr. 
30039402 LEON Bar. Rev. Conv. 8% Dufry/EMS-Chemie/Lonza 23.09.19 02.07.18 1000 Fr. 
30039401 LEON Bar. Rev. Conv. 8.2% Aktien Basket Schweiz 23.09.19 02.07.18 1000 Fr. 
42257831 VT Multi Defender Vonti 12% AMD/ams/Intel 27.06.19 04.07.18 1000 Fr. 
41381980 CS Bar. Rev. Conv. 6% Swiss Life/Swiss Re/AXA/Zurich 29.06.20 05.07.18 1000 Fr. Seite 15
41885626 VT Multi Defender Vonti 4.97% Adidas/Nike/Puma 01.07.19 06.07.18 1000 Fr. 
41884740 VT Multi Defender Vonti 3.25% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 29.06.21 06.07.18 1000 Fr. 
30039406 LEON Bar. Rev. Conv. 6.2% Tesla 28.06.21 06.07.18 1000 Fr. 
30039414 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 6.6% Adecco/CS/LafargeHolcim/Zurich 29.06.20 06.07.18 1000 Fr. 
30039413 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 4.2% Euro Stoxx 50/FSTE MIB/S&P 500/SMI 29.12.20 06.07.18 1000 Fr. Seite 4
41253268 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 6.3% Aktien Basket Ausland 30.12.19 06.07.18 1000 Fr. 
41253476 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 5.2% Adidas/Nike 29.06.20 06.07.18 1000 Fr. 
41253271 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 6% ams/Logitech/Vifor Pharma 30.12.19 06.07.18 1000 Fr. 
41253472 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 6.2% ams/Logitech/VAT 30.12.19 06.07.18 1000 Fr. 
41253477 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 5% Bayer/Novartis/Roche/Sanofi  29.06.20 06.07.18 1000 Fr. 
41253483 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 3.3% SMI/Euro Stoxx 50/S&P 500 30.12.21 06.07.18 1000 Fr. 
41253481 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 4% SMI/Euro Stoxx Banks/S&P 500 30.12.21 06.07.18 1000 Fr. 
41253469 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 5% Nestlé/Novartis/Richemont/Roche/UBS 30.12.20 06.07.18 1000 Fr. Seite 24
41253475 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 5.2% Nestlé/Novartis/Roche/Swatch 30.12.20 06.07.18 1000 Fr. 
41253479 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 5.3% Nestlé/Novartis/Roche 29.06.20 06.07.18 1000 Fr. 
41253480 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 4.2% Nestlé/Novartis/Roche 29.06.21 06.07.18 1000 Fr. 
41253454 RCH Multi Bar. Rev. Conv. 3.3% Roche/Richemont/Zurich 30.12.19 06.07.18 1000 Fr. 
42000763 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 11.8% LAM/Netfl ix/Wix.com 02.10.19 09.07.18 1000 Fr. 
30039418 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 10% Alibaba/Baidu/Tencent 30.09.19 09.07.18 1000 Fr. 
30039416 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 11.75% Apple/Dropbox 30.09.19 09.07.18 1000 Fr. 
30039419 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8.6% Eni/Royal Dutch Shell/Total 30.09.19 09.07.18 1000 Fr. 
30039420 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8% Lonza/Sika/Straumann 30.09.19 09.07.18 1000 Fr. 
30039421 LEON Multi Bar. Rev. Conv. 8% Nestlé/Novartis/Roche 30.09.19 09.07.18 1000 Fr.
41253280 RCH Lock-In Zertifi kat 4% Nestlé/Novartis/Roche 29.06.20 13.07.18 1000 Fr.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 Calls   Puts
 o.K.  Strike o.K.

 ABB N   22.16
 0 JUL8 20 121
 0 JUL8 20.5 100
 38 JUL8 21 2044
 261 JUL8 22 3830
 120 JUL8 22.5 1210
 3115 JUL8 23 2394
 1500 JUL8 24 912
 4556 JUL8 25 170
 0 AUG8 19.5 0
 0 AUG8 20 301
 0 AUG8 21 853
 0 AUG8 22 2138
 1041 AUG8 23 507
 394 AUG8 24 10
 480 AUG8 25 0
 121 SEP8 20 16798
 621 SEP8 21 17676
 1392 SEP8 21.5 4635
 3837 SEP8 22 17801
 2996 SEP8 22.5 1488
 13692 SEP8 23 21975
 5932 SEP8 23.5 1150
 0 DEC8 19 30421
 12157 DEC8 20 38395
 9285 DEC8 21 16204
 27745 DEC8 22 56541
 15391 DEC8 23 22860
 29163 DEC8 24 26966
 24240 DEC8 25 12275

 CS Group N   15.35
 0 JUL8 13.5 200
 0 JUL8 14 759
 168 JUL8 14.5 6671
 1081 JUL8 15 6765
 3223 JUL8 15.5 2062
 4964 JUL8 16 3638
 3738 JUL8 16.5 4354
 907 JUL8 17 618
 0 AUG8 13.5 28
 0 AUG8 14 21
 0 AUG8 14.5 1682
 513 AUG8 15 4356
 808 AUG8 15.5 939
 7498 AUG8 16 372

 406 AUG8 16.5 397
 0 SEP8 12 1403
 0 SEP8 13 6717
 101 SEP8 14 12420
 3044 SEP8 15 30502
 3274 SEP8 15.5 3368
 15134 SEP8 16 31389
 8932 SEP8 16.5 3746
 6783 DEC8 14 43479
 407 DEC8 14.47 2448
 8166 DEC8 14.5 14711
 1309 DEC8 15 6543
 634 DEC8 15 50696
 16291 DEC8 15.44 16878
 7150 DEC8 15.5 11778

 Lafargeholc. N 49.53
 0 JUL8 47 0
 0 JUL8 48 104
 0 JUL8 49 136
 50 JUL8 50 1197
 307 JUL8 51 2223
 1210 JUL8 52 6110
 1224 JUL8 54 624
 0 AUG8 48 472
 60 AUG8 49 373
 240 AUG8 50 508
 320 AUG8 51 440
 670 AUG8 52 3382
 326 AUG8 53 253
 0 SEP8 46 5300
 0 SEP8 48 9788
 10 SEP8 50 5185
 867 SEP8 52 2811
 437 SEP8 53 624
 3131 SEP8 54 698
 20 DEC8 46 4943
 35 DEC8 48 13602
 217 DEC8 50 9479
 1282 DEC8 52 8808
 1222 DEC8 54 4052
 4564 DEC8 56 2681

 Nestlé N   74.32
 0 JUL8 68 735
 78 JUL8 70 81

 120 JUL8 72 1269
 1710 JUL8 74 6314
 1685 JUL8 76 6316
 5730 JUL8 78 137
 919 JUL8 80 42
 340 JUL8 82 8
 0 AUG8 68 394
 1 AUG8 70 4603
 31 AUG8 72 1823
 2010 AUG8 74 6320
 1476 AUG8 76 880
 716 AUG8 78 158
 332 AUG8 80 1
 0 SEP8 68 6459
 0 SEP8 70 7055
 1483 SEP8 72 20928
 3589 SEP8 74 7581
 10472 SEP8 76 15096
 16666 SEP8 78 15315
 12493 SEP8 80 10516
 5 DEC8 68 26663
 3936 DEC8 70 34735
 2886 DEC8 72 11767
 1 DEC8 73 259
 11352 DEC8 74 28095
 22562 DEC8 76 11384
 12164 DEC8 78 20036

 Novartis N   74.3
 0 JUL8 66 1079
 20 JUL8 68 9789
 135 JUL8 70 1222
 249 JUL8 72 5300
 107 JUL8 73 544
 633 JUL8 74 5156
 2076 JUL8 75 1433
 2699 JUL8 76 9366
 434 JUL8 77 327
 0 AUG8 68 164
 0 AUG8 70 930
 122 AUG8 72 1514
 569 AUG8 74 913
 1896 AUG8 76 185
 329 AUG8 78 33
 349 AUG8 80 52
 24 AUG8 82 50

 4 SEP8 68 6448
 1 SEP8 70 4282
 1147 SEP8 72 13650
 1969 SEP8 74 5204
 5150 SEP8 76 15665
 335 SEP8 77 174
 3866 SEP8 78 3574
 72 SEP8 79 111
 100 DEC8 68 31720
 369 DEC8 70 13546
 6974 DEC8 72 22911
 9932 DEC8 74 9425
 13810 DEC8 76 39593
 4030 DEC8 78 11786
 10126 DEC8 80 9236
 12124 DEC8 82 4489

 Roche GS   218.1
 0 JUL8 195 185
 177 JUL8 200 436
 41 JUL8 205 192
 558 JUL8 210 1265
 1064 JUL8 215 80
 1227 JUL8 220 1524
 1224 JUL8 225 175
 3410 JUL8 230 809
 0 AUG8 190 0
 0 AUG8 195 52
 3 AUG8 200 289
 129 AUG8 210 1051
 377 AUG8 215 139
 651 AUG8 220 95
 12 AUG8 225 5
 0 SEP8 190 968
 40 SEP8 200 7412
 36 SEP8 205 1153
 2085 SEP8 210 3563
 1138 SEP8 215 570
 3367 SEP8 220 5224
 500 SEP8 225 267
 0 DEC8 190 2270
 228 DEC8 200 14934
 187 DEC8 205 4253
 645 DEC8 210 3668
 590 DEC8 215 823
 4010 DEC8 220 11203

 1410 DEC8 225 729

 Swiss Re N   86.46
 0 JUL8 80 72
 0 JUL8 82 300
 0 JUL8 84 703
 23 JUL8 86 578
 252 JUL8 88 350
 1361 JUL8 90 1275
 1692 JUL8 92 1117
 0 AUG8 82 212
 2 AUG8 84 63
 100 AUG8 86 517
 273 AUG8 88 162
 304 AUG8 90 80
 647 AUG8 92 77
 0 SEP8 80 1497
 544 SEP8 84 3714
 1457 SEP8 88 2530
 277 SEP8 90 1163
 352 SEP8 92 3595
 2384 SEP8 96 2154
 0 DEC8 82 4701
 13 DEC8 84 11823
 59 DEC8 86 4841
 365 DEC8 88 3229
 12 DEC8 88.98 897
 122 DEC8 90 2399

 UBS N   15.41
 0 JUL8 13.5 0
 0 JUL8 14 250
 401 JUL8 14.5 2228
 2535 JUL8 15 3139
 2136 JUL8 15.5 4686
 5104 JUL8 16 3262
 1488 JUL8 16.5 2587
 1429 JUL8 17 524
 0 AUG8 13.5 0
 0 AUG8 14 305
 0 AUG8 14.5 6812
 1340 AUG8 15 10572
 2133 AUG8 15.5 3172
 7241 AUG8 16 937
 1122 AUG8 16.5 236
 0 SEP8 12 7799

 0 SEP8 13 1849
 0 SEP8 14 23059
 2351 SEP8 15 38982
 6148 SEP8 15.5 2833
 39118 SEP8 16 34243
 9354 SEP8 16.5 18708
 0 DEC8 13.76 4386
 540 DEC8 14 117048
 1350 DEC8 14.5 22453
 760 DEC8 15 44750
 21711 DEC8 15.5 21350
 2604 DEC8 15.52 8939

 Zurich FS N   295.5
 0 JUL8 260 170
 66 JUL8 270 118
 20 JUL8 280 2146
 115 JUL8 290 4081
 16854 JUL8 300 6311
 25407 JUL8 310 6628
 4700 JUL8 315 0
 0 AUG8 270 125
 144 AUG8 280 2920
 520 AUG8 290 3629
 1881 AUG8 300 2572
 1540 AUG8 310 10
 463 AUG8 320 15
 0 SEP8 260 17298
 292 SEP8 280 21610
 6242 SEP8 300 19805
 14657 SEP8 310 6057
 13666 SEP8 320 1164
 5941 SEP8 330 152
 0 DEC8 270 13193
 0 DEC8 280 34755
 1377 DEC8 290 5691
 15677 DEC8 300 13653
 7636 DEC8 310 4068
 47210 DEC8 320 7664

 SMI   8568.65
 68 JUL8 8300 2430
 141 JUL8 8350 884
 81 JUL8 8400 2926
 77 JUL8 8450 393
 624 JUL8 8500 1660

 152 JUL8 8550 1967
 2071 JUL8 8600 2326
 1327 JUL8 8650 518
 1 AUG8 8300 560
 100 AUG8 8350 168
 101 AUG8 8400 193
 20 AUG8 8450 200
 46 AUG8 8500 353
 157 AUG8 8550 590
 306 AUG8 8600 580
 298 AUG8 8650 228
 0 SEP8 8300 1679
 4 SEP8 8350 219
 90 SEP8 8400 3188
 72 SEP8 8450 245
 1914 SEP8 8500 2789
 768 SEP8 8550 1761
 3140 SEP8 8600 3246
 1227 SEP8 8650 765
 81 DEC8 8300 3446
 114 DEC8 8350 186
 1613 DEC8 8400 4481
 255 DEC8 8450 217
 3734 DEC8 8500 11689
 107 DEC8 8550 464
 3570 DEC8 8600 5039
 1406 DEC8 8650 1546
 21 MAR9 8300 0
 0 MAR9 8350 46
 0 MAR9 8400 20
 0 MAR9 8450 144
 54 MAR9 8500 327
 44 MAR9 8550 26
 0 MAR9 8600 800
 10 MAR9 8650 10
 0 JUN9 8150 0
 252 JUN9 8200 1385
 870 JUN9 8300 175
 259 JUN9 8400 2502
 400 JUN9 8500 1695
 239 JUN9 8600 327
 276 JUN9 8700 254
 253 JUN9 8800 573

Ausführliche Informationen � nden sich unter: www.eurexchange.com Stand: 22. Juni 2018, o� ene Kontrakte (o.K.) vom Vortag

Eurex-Optionen auf die zehn wichtigsten Schweizer Basiswerte

Indexing Forum
Ist die Zukunft des Anlegens passiv? Diese 
Frage stellt sich das FuW Indexing Forum 
am 27. Juni im Dolder Grand in Zürich. An-
dreas Homberger diskutiert mit Prof. Se-
myon Malamud, ob ETF die nächste Krise 
beeinflussen. Ein weiteres Thema sind 
Multifaktorlösungen. Infos und Anmel-
dung unter www.fuw-forum.ch/indexing
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